



1.は じ め に一 課題の限定
「他のビジネスに携わる人々とは異なり,今 日の銀行家たちは管理 を免れ
ていた 『旧きよき時代』を思い起こすことができない」ω。 アメリカにおけ




うした政府規制の強化は金融分野 においても同様であ り,戦 後アメリカ資本
主義を支えた金融制度の骨格 はこの時期に形成されたといえよう。 しかし,
金融規制それ自体に着 目すれば,大 恐慌がアメリカにおける金融規制の始ま
りを告げるものではなかった。また1980年 代の レーガン政権期か ら今 日に
かけて金融の規制緩和が進行 し,大 恐慌を契機 とする金融制度の枠組みは大
きく変化しつつある。 この意味で,大 恐慌を出発点とする金融規制の歴史的
意義の再考が迫 られている。
1980年 代に本格化する金融の規制緩和は,ア メ リカを軸 とする世界経済
のグローバル化に対応 した側面をもつであろう。1999年11月,銀 行業務 と
証券業務の分離を規定 したグラス=ス ティーガル法が撤廃 されたことは;そ
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の1つ の象徴的なできごとであった。 しかし,大 恐慌以前の国際金本位制の
時代 もまた経済のグローバル化が隆盛をみた時期であった。大恐慌はこうし
たグローバル化のジレンマ,す なわち自己調整的市場にもとつ く国際システ




















以降の金融自由化 との関連か ら展望を試みることにする。ただし,大 恐慌に
始まる金融規制は広 く証券市場に及ぶが,本 稿の主たる対象は商業銀行にあ








(2)D.ヤ ー ギ ン,J.ス タ ニ ス ロー,山 岡 洋 一 訳 『市 場 対 国 家 』 上 巻,日 本 経 済
新 聞 社,1998年,第2章 。
(3)K.ポ ラニ ー,吉 沢 英 成 ほか 訳 『大 転 換 市 場 社 会 の 形 成 と 崩 壊 』 東 洋 経
済新 報 社,197年 。
(4)詳 し くは,以 下 を 参 照。M.D.Bordo,B.Eichengreen,andD.A.Irwin,"ls
GlobalizationTodayReallyDifferentThanGlobalizationAHundred
YearsAgo?,"八 田E1～Wroτ 勿々gnzρ θ鴬No.7195,1999.
(5)19世 紀 の ア メ リ カ 社 会 に お い て は,単 一 銀 行(unitbanks)は地 域 機 関
(localinstitution),す な わ ち 「地 域 的 に金 融 を な し,ま た経 営 さ れ,地 域 の
預 金 者 か ら資金 を 汲 み だ し,そ の 金融 資 源 を 地 域企 業 の 発 展 に 利 用 す る」 もの
と見 な さ れ た。F.Redlich,TheMoldingofAmericanBanking:Menandldea:,
PartII,NewYork,1951,p,194,
且 金融規制の始まり
アメリカの金融規制は,ど のように して始 まったのであろうか。連邦政府
による中央銀行的色彩の強い特許銀行の設立は,は じめから政治論争の対象
となった。1781年 に連合議会の特許をえて,共 通通貨の創出を試 みた北ア
メリカ銀行は,大 陸連合憲章上の制約か ら,結 局は1782年 にペ ンシルヴェ
ニア州議会の特許を得 るにとどまった。その後,銀 行設立運動が活発化する
につれて,北 アメリカ銀行や連邦政府が特許 を付与 した第一合 衆国銀行
(1791～1811年)は(6),そ れぞれが独占的地位の維持を試みるとともに,銀
行券の価値を安定化すべく,銀 行券の党換を通 じて他の諸銀行に実質的な影
響力を行使 した。 しかし,こ うした金融力の集中に対する厳 しい批判によっ
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て,北 アメリカ銀行は1787年 に規模の縮小を余儀な くされるとともに一民
間銀行へと転換せ しめ られ,第 一合衆国銀行 もまた特許更新を拒否されたの。
銀行数 も少なく銀行倒産なる事態がなか った時代には,政 府の規制 も限定
されていた。植民地時代には,そ れぞれの議会の特許をえて設立された銀行
はなかった。その後,1780年 代に8行 が,1790年 代には26行 が州議会の特
許をえて設立 された。 この時代,連 邦憲法の制定によって 「発券財政(cur・
rencyfinance)」 の手段を奪われた州政府は,経 済開発資金を銀行か ら獲得





客 としての立場の強化,さ らに民間の資本不足に対す る補填 の意味 もあっ
た(9)。州政府の課税は,資 本金課税や設立時の特許料,特 許更新料を中心 と





















されていた。すなわち,5ド ル以下の銀行券発行の禁止,資 本金の2倍 を超
える発券 ・貸付の禁止,定 期的(年2回 以上)な 営業報告書の提出,商 品取
引および銀行株式売買の禁止などの規制である。当初,特 許期限の規定はな
かったが,第 一合衆国銀行の解散に示される 「銀行戦争」の状況下にあった
1812年 に,20年 に制限された(14)。また同州では,1802～1816年 に特許 を受
けたほぼ全銀行が農業への貸付を要求された㈹。
第一合衆国銀行の解散後,第1図 に示されるように,州 法銀行数が急増 し
(1811年 の89行 から1815年 の208行 へ),ま た銀行倒産が社会経済に混乱
を及ぼすにいたって,州 政府による本格的な規制 と監督の時代が始まった。
1809年 までアメリカには銀行倒産はなかったが,1811～30年 の間に165の
銀行が倒産 した。1814年 には,第2次 米菓戦争 にも影響 されて,ニ ューイ
ングランド以外の全銀行が畢貨党換を停止 した㈹。 こうした混乱の回避を
意図して,連 邦政府は第二合衆国銀行(1816～1836年)を 設立 した〔u)。こ
の時代の連邦政府(第 一 ・第二合衆国銀行)に よる金融規制は,一 般銀行に
対する事前的 ・直接的な規制ではなく,銀 行券の党換により経営の健全化を
誘導する事後的 ・間接的規制にとどまった。また1824年 には,サ フォーク
銀行を中心にボス トンの6銀 行が銀行券党換団体,す なわちサフォーク銀行
制度(SuffolkBankingSystem)を 形成 したしたが,こ れはいわばニュー
イングランド地域に限定 して同様の目的を果たそうとした 「民間中央銀行 シ
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ステム」 であ った ㈹。
州政府 による事前 的 ・直 接的な一般 的銀行規制 は,ま ず は特 許銀行を対象
に して開始 され た。 ノ ックスに よれば ㈹,ニ ュー ヨー ク州 の銀行 制 度 は
「特 許銀行」 の時代(1789～1829年:憲 法制定 か ら安全基金制度成立 まで),
「安 全基 金制度」 の時代(1829～1838年:自 由銀行制度成立 まで),「 自由銀
行制度」 の時代(1838～1863年:国 法銀 行制 度成立 まで)の3期 に分 け ら
れる。特許 銀行 の時代は,前 述 した ように,決 して規制の ない 「自由放任」
の時代 ではなか った。同時 に,特 許銀行以外 の銀 行業務 を禁止(1804年)
す る一方 で㈲,特 許付与 が党派的利害 に左右 され たた め,政 争 と腐 敗 に塗
れた時代 で もあ った。1829年 に始 まる相互扶 助的 な倒産 保 険制 度 を内容 と
す る 「安全基金制度(SafetyBankingSystem)」は,特 許銀行 制度 を維 持
しなが ら,か か る問題 の回避 と,銀 行券流通 および銀行経営 の健全性 の確 保
とを狙 った ものであ った。
1829年 に40行 中31行 が4年 以内 に(そ の大 部 分が2年 以 内に)特 許更
新期 を迎 え るとい う状況や,ま た多数 の銀行設立要求 に直面 して,ヴ ァン ・
ビュー レン知事 の提案 の もと,ニ ュー ヨー ク州議会 は 「安全性 と安定性」 の
確保 に関す る銀 行の同意 を うる機 会を見 いだ した(21',。その結 果,同 年4月
に安全基金法が成立 した。 同法の要点 は,第1に,そ の後に設立あ るいは特
許 を更新す る全 ての銀行 は,毎 年,払 込 資本 金の0.5%を 資本 金 の3%に な
るまで同基金 に拠 出 し,同 基金 は銀行倒産 に備 えて財政資金 とは別置 された
こと(=銀 行負債保 険制度 の導入)。 第2に,同 制度下 の銀行に対す る監督 ・
検査 を任務 とす る3名 の銀行 コ ミッシ ョナ ー(BankCommissioner)を任
命 した こと。第3に,銀 行券 流通 と銀行経営の健全性を確保す るための一般
的規制体系(generalsystemofregulation)を初めて導 入 した こと。 具 体
的には,発 券額 を資本金の2倍 以 内 と し,貸 付額は資本金 の2.5倍 に止 め,
また裁判所 による破産時 の資産額 と同基金 か らの拠 出額 を確 定 した ことな ど
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である。 しか し,同 制度によ り設立 された銀行 の株 式は,た ぶん に政治的 に
割 り当て られ(1837年 以降 は競売 に転換),ま た銀 行 コ ミッシ ョナーの任 命
を1837年 には州知事 と上院 に集権化 させ たために(当 初 は2名 を銀 行 か ら
選 出 した)党 派的争 いが再燃 した(22)。
安 全基金制度 はその後,ヴ ァー モ ン ト(1831～1866年),イ ンデ ィア ナ
(1834～1866年),ミ シガ ン(1836～1842年),オ ハイ オ(1845～1866年),
アイオア(1858～1865年)の 各州 に導入 され て いった。 かか る金融 規 制の
意 図は銀行 倒産 に起因す る流通手 段の激変 か ら地域社会を防衛す ること,そ
のために預 金者,と りわ け銀 行券 保有者 の損害を保証す る ことに あ った㈱。
銀行 負債保 険制度 は,最 終的には国法銀行 制度成立 による州法銀行券課税 に
よ り一 応の終止 符を打つ ことにな る。
安 全基金 制度は特許主義に内在す る 「銀行独 占」へ の批判を解消す る もの
ではなか った。それ ゆえ,ニ ューヨー ク州は1838年 に,個 人及 び 団体(as-
sociation)に 対 して準 則主義 による銀行設立 を認 め る,一 般銀 行 法 を新 た
に成立 させた。た だ し安全基 金制度は,同 法 によ り設立 された全銀行 の特許
が消滅す る1866年 まで,自 由銀行制度 と併 存 した(24)。この一 般 銀行 法,す
なわ ち自由銀行制度(FreeBankingSystem)は従 来 の銀行特 許 を め ぐる
党派的争 いを終わ らせ ることで,銀 行業への参入 を大 幅に緩和 した。同時に,
州法銀行 に対す る事前 的規制 と監督を強化す る もので もあ った。具体的には,
通貨監督官 による銀行券 の作成 および公債担保発券制度 による発券規制,銀
行業務 内容 の規定,最:低(払 込)資 本金 規 制(10万 ドル),発 券 準 備規制
(25%の 正貨),通 貨監 督官へ の営業報告書 の提 出(年2回)と 公開(新 聞及
び公報),銀 行検査 と強制執行の規定な どで あった(25)。
ニ ュー ヨー ク自由銀 行制度 の成立 は,第1に,連 邦 銀行 を拒 否す るジャク
ソン民主主義 ・とりわ けプ切 の銀行 を否定 す るロコフォコ派(Locofocos)
の影響 を強 く受 けた とされ る㈹。 自由銀行 制度は,第1表 に示す ように,す
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でに1837年 に ミシガ ン州 で導入 され,そ の後1860年 まで には18州 で採 用
された⑳。西部諸州 では しば しば 「山猫銀行wild・catbanking」 と して,
規制 のなか った時代 の象徴 として描 かれ ることが多い。 しか し,ハ モ ン ドが
強調 するよ うに,こ の時代 の西 部農 民た ちは銀行 増に よる通貨 膨張論者で は
第1表 自由銀行制度の発展
成立年 完全自由銀行 公債発券制度 非自由銀行
1837 Michigan(a) Arkansas
1838 Georgia California
1838 NewYork ・ Delaware
1849 Alabama Maine
1850 NewJersey Kentucky Maryland













計 18 3 12
注:(a)1840年 に 廃 止 した が,1857年 に 再 制 定 した 。






なく,む しろ 「反銀行,硬 貨主義」による保守的な通貨抑制政策を一貫 して
唱えたのであり,多 くの場合,西 部諸州の正貨準備率はニューヨーク州より
もむしろ高かった。 山猫銀行が信用供給を担ったのは農民にではなく,む し
ろ地域開発 に従事する州政府 に対 してであった㈲。 第2の 要因は,安 全基
金制度の成立時点ですでに顕在化 していたように,銀 行設立数の増加によっ
て特許(特 権=独 占)制 度は実質的に破綻に瀕 していたことにあった。安全
基金制度は激しい銀行倒産をともなうことな く1837年 恐慌 にも耐えたが,
当時の一般的理解は,独 占的銀行制度が通貨増発を通 じてパニ ックを引き起
こしたというものであった(29)。
それゆえ,自 由銀行制度の意義は銀行独占を破棄 して銀行設立を自由化 し
たこと,そ れにともなう銀行券保有者の保護を公債担保発券制度などの一般




に不満を示 していた一 すなわち,資 本金の大きい都市銀行は発券額が少な








し,ま た州経済開発への貢献を強制 しなが ら,同 時に銀行設立の政治的支配
からの解放を追求 したものであった。それゆえ,自 由銀行制度から帰結す る
198(778)
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銀行倒産,社 会経済 システムの破綻を防衛することもまた,こ れら州政府の
金融規制の核心をなした。
《注 》
(6)連 邦 政 府 は 資 本 金1,000万 ドル,理 事25名 の そ れ ぞ れ2割 を 占 め た 。
(7)農 民(職 人 を 含 む)の 独 占 批 判 に 対 し て,銀 行 支 持 派 は 「公 債 と 銀 行 は 封 建











(12)ペ ン シ ル ヴ ェ ニ ア 州 の 場 合,1813年 の3銀 行 へ の 出 資 金 に 対 す る 配 当 金 の
割 合 は 州 財 政 歳 入 の 約2割 に 及 ん で い た 。 楠 井 敏 朗 『ア メ リ カ 資 本 主 義 の 発 展
構 造1』 日 本 経 済 評 論 社,1997年,146-14i頁 。
(13)1790-92年 に そ れ ぞ れ21.75,19.0,29.26%の配 当 を 行 っ た 。N.S.B.Gras,
TheMassachusettsFirstNationalBank(ゾβos'oπ,1784-1934,NewYork,1937
(rep,1976),pp.61-63,581.
(14)GrasTheMassachusetts,pp.84-85,217-219.また,小 山 健 一 『ア メ リ カ 株





(17)第 一 合 衆 国 銀 行 と 類 似 の 形 態 を な し,主 た る 変 更 点 は 資 本 金 が3500万 ド ル
に 増 額 さ れ た こ と,株 式 所 有 者 の 範 囲 を 拡 大 し た こ と,外 国 人 の 株 式 所 有 を 禁
じ た こ と で あ っ た 。
(18)Hammond,BanksandPolitics,p.554.他行 銀 行 券 の 党 換 業 務(減 価 し た 銀
行 券 を 割 り引 き,額 面 で の 党 換 請 求 す る)を 中 心 に 行 っ て い た サ フ ォ ー ク 銀 行
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に,ボ ス トンの6銀 行 が そ の 業 務 を 集 中 させ た協 定 で あ る。 詳 し くは,Knox,
E疏s`oηq〆 βα貌 勿gpp.365-368;楠 井 『ア メ リ カ 資 本 主 義1』,189-190
頁 を 参 照。
(19)Knox,AHistoryo]fBanking.p.390.
(20)1804年 法 は,団 体(association)の 銀 行 業 務 を禁 じた もの で,個 人 あ る い
は特 許 を もつ 機 関 の 銀行 業務 や 発 券 業 務 は 禁 止 して い な い 。 さ ら に1818年 法
は,1831年 に撤 廃 され る まで 民 間 の銀 行 業 務 や 発 券 業 務 を も禁 止 した 。R.E.
¢haddock,TheSafety-Funaβαηんfπgs二ys`θ〃zinNewYorkState1829-1866,
NationalMonetaryCommission,WashingtonGPO,1910,p.235.
(21)Knox,、4HistoryofBanking,p.400.また,楠 井 『ア メ リカ資 本 主 義1』,
190-191頁 も参 照 。
(22)Knox,五HistoryofBankingpp.398,404-405,1829年中 に同 法 の も とで16
行 が特 許 を 更 新 し,11行 が新 設 され た が,こ れ ら全 銀 行 の 特 許 状(定 款)の






谷 玲 「ア メ リカ に お け る 州預 金 保 険 の 性 格」 『証 券経 済 研究 」36号,2002年 は,
20世 紀 初 頭 の ケ ー スを含 め て,州 預金 保 険 制 度 が 銀 行 信 用 の 供 給 と安 全 性 を
確 保 す る 「金 融機 能」 を 担 う もの で あ った こ とを 再 確 認 す る。
(24)Chaddock,TheSafety一」Fz6η4Banking,P.366.
(25)Anacttoauthorizethebusinessofbanking,April18,1838,inKroossed.,
DocumentaryHistorJ,Vo1.2,pp.1183-1191,また,小 山 『ア メ リ カ株 式 会 社
法 』,162-165頁 も参 照。
(26)安 武 秀 岳 に よ れ ば,自 由銀 行 制度 に 対 す る ロ コ フ ォ コ派 の影 響 力 は 認 め られ
る が,か れ らは直 接 的 な 担 い手 で は な か った。 「ロ コ フ ォ コ派 の 分 裂 と 『独 占
問題 』 ジ ャ ク ソニ ア ン急 進 派 の 『自由 銀 行 プ ラ ン』 の 検討 」,「 西 洋 史 学 論
集 小 林 栄 三 郎 先 生 ・今 来 陸 郎 先 生 還 暦 記 念」 九 州 大 学 文 学 部 西 洋 史 研 究 室
内還 暦記 念事 業 会,1968年,227-249頁 。
(27)楠 井 『ア メ リカ 資 本主 義1』,表4-1,272頁。
(28)Hammond,BanksandPolitics,pp.627-630,716-717.州政 府 の 開 発 事 業 と
の 関連 に つ い て は,楠 井 『ア メ リカ 資 本 主 義1』,第4章 が 詳 し い。
(29)Chaddock,TheSafety-FundBankingp.378,1829-1841年の 間 に,同 制 度
に よ る銀 行 倒 産 は な か った。Knox,.4HistoryofBankingp.408.
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(30)ニ ュー ヨー ク州 で は発 券 業務 を 行 わ な い,し た が って 預 金 ・割 引 業 務 に特 化
した 個 人 銀 行 の 設 立 は,1837年 法 で 初 め て 可 能 に な っ た。Chaddock,me
Safety-FundBanking,pp.350,372-374.全国 的 に は,第1図 に 示 さ れ る よ う
に,個 人預 金 が発 券 額 を上 回 る の は1850年 代 後 半 か らで あ る。
皿.金 融規制の政府間分業の開始
ニ ューヨーク自由銀行制度の理念は,国 法銀行法(NationalBankActof
l863,1864)に 継承された。南北戦争の戦時経済の必要(発 券担保 としての
国債の消化)か ら成立 したこの制度の下では,連 邦政府が金融規制と監督に
本格的に参入することで,金 融規制は連邦政府 と州政府との分業関係で,時
には競合するかたちで展開することになった。アメリカの金融規制に特徴的
な,い わゆる 「二元銀行制度(DualBankingSystem)」 の登場である。
国法銀行法は,銀 行業への自由参入を認める連邦政府の一般銀行法であり,
銀行券発行の統一 とその価値の安定化を意図した。そのため,各 州の自由銀
行法に比べて厳格な規制と監督の枠組みを用意 した。 すなわ ち,①20年 間
の銀行免許 とその更新,② 発券限度額規制(担 保国債の市場価格の90%を
限度),③ 最低資本金規制(人 口6千 人以下の都市で5万 ドル,5万 人以下
の都市で10万 ドル,5万 人以上の都市で20万 ドル),④ 発券 ・預金準備率
規制(19大 都市の銀行 は25%,そ の他の地方銀行は15%),⑤ 貸付制限
(払込資本金の10%を 超える1企 業 ・個人貸付の禁止,不 動産担保貸付の禁
止),⑥ 銀行監査および営業報告書の提 出と公開,⑦ 破産宣告な どであっ
た(31)。
これ ら国法銀行の規制監督部局 として,1863年5月9日,通 貨監督局
(BureauoftheComptrolleroftheCurrency)が財務省内に設置された(32)。
最高責任者たる通貨監督官は,財 務長官の推薦(お よび上院の助言 と同意の
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もとに)に より大統領が任命する,5年 任期の職であった。24年 後に設置さ
れる州際通商委員会は,州 際業務を行う鉄道業を主に規制監督する部局とし







わる権限を用いた。第2図 に示されるように,1896年 までの34年 間で国法
銀行倒産数は年平均40.8行 である一方,新 設銀行数 は年平均148.6行 と3.6
倍に上 ったこと,さ らに20年 を上限とする営業認可の更新がそれに加わ る
ことで,通 貨監督官の免許権は絶大であった。 しか しながら,免 許権は適切
な運用には強権的過ぎたため,通 例は修正を求める指導や勧告,相 談 といっ
た非強制的手段に依拠 した。そして,そ の根拠とな ったのが銀行検査や営業
報告書,さ らには非公式の協議でえられる情報であった。他方,通 貨監督官
の広範な調査権は他に例を見ないものであ り,こ れは銀行に対する一般的な
心理に起因 した。すなわち,銀 行検査や修正要求が取 り付けなどに帰結する
懸念などからであった㈹。
厳 しい規制と監督を嫌 って,当 初は州法銀行から国法銀行への転換は容易
に進まなかったが,州 法銀行券に対する10%の 課税(1865年)を 契機 に国
法銀行への転換が進んだ(第2図 を参照)。 しか し,10年 足 らずの間に州法
銀行,ト ラス ト・カンパニー,ま た法人形態をとらない個人銀行が急速に発
　 コ 　 ロ
戻することになった。すなわち,実 質的な規制監督の舟業体制の始まりであ
る。1873年 から通貨監督官報告書が州法銀行 に関する統計 を掲載 し始めた
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一 ※一 トラス ト ・カ ンパニー
一 個入銀行
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1870年 代から始まり,ト ラス ト・カンパニーの増加は1890年 代か らであ っ
た。個人銀行の役割はおそ らく州法銀行数の増加以前か らであった示,州 法








ず,現 金(正 貨を含む)使 用の減少は,1871年 の通貨監督官の調査で も指
摘されており,52銀 行による6日 間の総受領金額のわずか12%が 現金で,
残 る88%は 小切手や手形であった。通貨監督官による最初の全国法銀行対
象の調査は1881年 に行われたが,そ こでも総受領金額の5.9%が 金 ・銀貨 お
よび紙幣であ り,残 る91.9%が 小切手 ・手形,2.2%が 手形交換所貸付証券
であった㈹。1880年 代までには,預 金銀行業務の発展 にとっての障害はな
くなっていた。
トラス ト・カンパニーもまた州政府の規制監督下に設立され,州 法銀行 と
同様に,信 託業務よりもむ しろ銀行業務 を挺子 に発展 した㈹。前節で検討
したように,州 政府の銀行規制は南北戦争前から行われていたが,第2表 が
示すように,州 法銀行に対する営業報告書提出の法制化は1880年 代,定 期
的銀行検査は1890年 代がもっとも多 く,ト ラス ト・カンパニーに対するそ
れは,そ れぞれ1890年 代と1900年 代 と10年 ほど遅れて開始 された。 しか
も,州 法銀行や トラス ト・カンパニーの発展が国法銀行 との競争を激化する
のにともなって,州 政府の規制監督は緩和 されていった。当初は国法銀行に




州 法 銀 行 トラス ト ・カ ンパニ ー
規制開始時期
営業報告書の提出 定期的な銀行検査 営業報告書の提出 定期的な銀行検査
南北戦争前 13 2 0 0
1860～69 3 0 0 0
1870～79 5 4 5 3
1880～89 9 10 13 9
1890～99 7 12 15 12
1900～09 7 12 12 18
1910～ 0 1 0 1
規制なし 1 4 4 6
州 合 計 45 45 49 49
出 典:Bamett,StateBanksancTrustCompanies,pp.178-18L
のみになっていた。また貸付制限,預 金準備金,支 店開設などの諸規制 も同








法銀行数は増加 したが,個 人銀行や州法銀行数もまた増加 してしまった。加
えて,こ れ ら諸銀行の経営基盤の脆弱性が1907年 恐慌で露呈 したため,後
述のように,西 部や南部の8州 は預金保険制度を導入するが,結 局は1929
年恐慌までに全てが破綻する。






恐れたのである。 しか し,地 域の経済開発が最優先されたわけでもない。例
えば,1830年 にジャクソン大統領が,特 定の州に限定 した連邦政府の開発








が重視された。 しか し,国 民経済の発展と巨大企業体制の成立は新たな問題
を引き起こした。第1に 金融市場における激 しい季節的 ・循環的な変動の問
題であり,第2に は大都市銀行や投資銀行への資金の集中の問題であった。
前者は,州 預金保険制度,財 務省や手形交換所組合などの任意銀行団体によ
る中央銀行的機能の補完が試みられたが,1907年 恐慌 までにいずれ も限界
が認識される。後者の,大 都市銀行や投資銀行への資金集中に対する批判は,
政府の規制的 ・調整的機能への期待を高めるよう導いた。
まず州 レベルでは,1907年 恐慌 における地方小規模銀行の混舌Lは,オ ク
ラホマ,カ ンザス,ネ ブラスカ,サ ウス ・ダコタ,テ キサスといった州政府
による 「預金保険制度」の導入を要請 した㈹。 すなわち,こ れ ら諸州の銀
行は他州の大都市銀行に預託 した短期資金を回収できなくなったことから,
預金支払の困難 したがって経済活動の停止を来たした。最初に同制度を採
用したオクラホマ州の場合,恐 慌から2ケ 月足らずの12月17日 に,州 法銀
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行を強制加盟(国 法銀行は任意加盟)と す る預金保険法が成立 した。預金保
険制度には,健 全銀行が倒産銀行の債務を負担するとの不満があり,ま た当
初から同法の合憲性が争われた。 しかし,州 最高裁の判断は,銀 行業は 「準
公共 ビジネス」であり,ま た公衆の銀行との関係を保護する目的で,預 金保
険の賦課金を銀行か ら徴収することは州の 「ポリス ・パワー」(=「福祉権能」)
にもとつ く規制の範囲内にあるというものであった㈲。 制度上 ・運営上 の
問題にもかかわらず,預 金保険制度の導入は ミシシッピ(1914年),ワ シン
トンやノース ・ダコタ(1917年)へ と拡大 し,1920年 代あるいは大恐慌 ま
では成功裏 に展開 した。
銀行業以外の分野でも,こ の時代,連 邦政府は鉄道業を標的と した1887
年の州際通商法や,1890年 のシャーマン反 トラス ト法を制定 して規制に乗
り出していた。 こうした革新主義の時代状況のなかで,二 元銀行制度や単一
銀行制度 といった旧来のシステムを維持 しながらも,巨 大企業を中心とする
新たな発展段階に対応すべく創設 されたのが連邦準備制度(1913年)で あっ





連邦準備制度は,健 全な統一通貨(国 法銀行券)に 代わって適切かつ弾力
的な通貨(連 邦準備券)の 供給を,全 国の農業,工 業,商 業の信用需要への
対応と,そ して外国貿易の増大に対応 した銀行の外国支店の開設を基本的な
課題とした㈹,ア メリカ型の中央銀行制度 として成立 した。 その手段 とし
て連邦準備制度は,加 盟銀行に対する現金準備率政策,再 割引率政策,そ し
て公開市場操作を装備 した。
12の 連邦準備銀行は加盟銀行の拠出金をもとに組織 され,株 主 としての
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加盟銀行 と地域 の利益 を 目的 とする 「共 同機 関(cooperativeinstitutions)」
と位 置づ けられた。 他方で,連 邦準備局 は 「既存 の金融諸機関 を検査 し,ま
た連 邦準備銀行間あ るいは連邦準備銀行 と政府 との間 の関係 を規制す ること
を 目的に設立 され る厳密な政府機関」 と して意図 され た㈲。 しか しなが ら,
実際には,連 邦準 備局 は各連銀の調 整機関 にとどまった。連銀組織委員会 内
の議論 で も,準 備 局は 「連 邦準備制度の 中央管理機構」 と して,ま た各連銀
は 「連 邦準備局の直接の監督下」 に置 かれ ると理 解 され て いたが ㈲,後 述
の ごと く,準 備率 の決定権 も公開市 場操作の権限 も各連銀 にあ り,通 貨管理
の準備 局への集 中はな されなか った。 さ らに,連 邦準備制度 は既存 の銀行構
造 の上 に構築 され,銀 行の規制監督体制をなん ら変更す るものではなか った。
む しろ,州 法銀行 の加 盟を誘引す るため に準備率規制や不動産担保貸付規制
は緩和 された。 州銀行規制当局 もまた準備率 規制 の緩和な どの対抗 的な規制
緩和政 策を採 用 したため,非 国法銀 行の数 も資産額 もむ しろ増大 し,二 元銀
行制 度は堅持 された ㈹。それゆえ,銀 行 界最 大 の影響 力 を もつ単一 銀 行利
害 が反映 され,「 支店銀行制 に関 しては何 らの新 味 もな く,連 邦準 備制 度 の
分権 的性格 には 『独 占的利害』 の支配権獲得 を阻止す る狙 い」 が伏在 してい
た㈹。
《注》
(31)準 備率規制に関 しては,ニ ューヨーク市を除 く16大 都市 の銀行はその1/2
をニューヨークの,そ の他の地方銀行は3/5を19大 都市の国法銀行に預託す
ることが認あられた。なお,1887年 にシカゴとセン トルイスはニューヨーク
と同様に 「中央準備市」に,そ の他の都市は 「準備市」に位置づけられた。ま





(32)半 独立的部局であり,設 立当初のスタッフ数はH.McCulloch通 貨監督官を
筆頭に,3名 の事務官と2名 の筆耕者,メ ッセンジャー1名 から出発 した。 そ
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の 後1896年 に は88名,1922年 に は227名,1952年 に はll50名 に 達 し た 。
1922年 時 点 で,こ の 他 に197名 の 国 法 銀 行 検 査 官,290名 の 補 助 検 査 官,110






(35)マ サ チ ュ ー セ ッ ツ や メ イ ン,ヴ ァ ー モ ン ト州 な ど で は 州 法 銀 行 の 設 立 が 禁 止






(37)し か し,全 体 の95%は 健 全 経 営 で あ っ た 。Kane,TheRomanceandTzαg一





(39)1910年 時 点 で,約3～4行 の 国 法 銀 行 が 支 店 を 保 有 し て い た に 過 ぎ な か った 。
州 法 銀 行 や ト ラ ス ト ・カ ンパ ニ ー の 場 合 は,16州 が 支 店 開 設 を 認 め,そ し て
2州 で は 特 許 銀 行 に の み,3州 で は トラ ス ト ・カ ンパ ニ ー に の み 認 め て い た 。
した が っ て,支 店 数 は 数 百 を 超 え る こ と は な く,最 大 多 数 は 単 店 舗 銀 行 で あ っ
たoBarnett,StatesBanks,pp.135-136,143,
(40)オ ク ラ ホ マ を 除 い て,1909年 に 法 整 備 が 行 わ れ た 。T.Cooke,"TheInsur-
anceofBankDepositsintheWest,1,"QuarterlyJournal(>fEconomics,Vo1.
XXIV,1910,pp,86-87.また,戸 田 壮 一 「1933年 銀 行 法 改 革 と 連 邦 預 金 保 険
制 度 」,『 武 蔵 大 学 論 集 』32巻5・6号,1985年,87-122頁 も参 照 。
(41)Cooke,"TheInsuranceofBankDeposits,"p.91.連邦 最:高 裁 判 決 は 流 通 手
段 を 保 護 す る た め の 貨 幣 機 能 と,よ り 限 定 的 な 預 金 者 保 護 機 能 を 区 別 し た うえ
で,預 金 保 険 制 度 は 前 者 の 機 能 を 追 及 す る が ゆ え に 合 憲 と し,「 銀 行 預 金 を 裏





(42)連 邦 議 会 に 上 程 さ れ た 預 金 保 険 制 度 関 係 法 条 数 は,1886～1900年に は18,
1901～1910年 に45,1933年 ま で に は 合 計150に 達 し た 。Golembe,"TheDe-
positInsuranceLegislation,"pp.187-188.前出 のCooke論 文 は,連 邦 準 備
法 案 を 用 意 し た 「全 国 通 貨 委 員 会NMC」 の 史 料 と し てBarnett,S6α 彪∫Banks
の 補 遺 に 収 あ ら れ た 。









ofEconomicHistory,Vol,XLII,No.1,1982,p.36.全商 業 銀 行 に 占 め る 加 盟 銀
行 の 割 合 は,銀 行 数 で1915年 に27.8%,1920年に3LO%,1930年 に35.1%で





(1)金 融恐慌 と1933.年 銀行 法
資金 の季 節 的 ・循環 的変動 を克服 し,恐 慌 時 にお け る 「最:後 の 貸 し手
(LenderofLastResort:LLR)」の機 能 を果 たすべ く創 設 され た のが連 邦
準備制度で あった と言 われ る。 では,連 邦準備制度 は大恐慌 に どの ように対
応 し,そ の後 の金融規制 にいかなる影響 を与 えたのであろ うか。
連邦準備制度 は季節的 ・循環 的変動の克服 には成 功 したが,し か しLLR
の 目標 を達成す る ことはできなか った とされる。金融 史家ボー ドーによれば,
(791)211
政経論叢 第71巻第5・6号
「1930年代 における膨大な銀行倒産という災害には2つ の要因があった。 す
なわち,銀 行恐慌を眼前にして通貨供給を拡大する政策ツールを連銀が使用
しなかったこと,そ して脆弱な二元 ・単一銀行制度 という遺産が世界経済を
打ちのめすショックに耐えることができなかったこと」㈹ である。実際,
1927年 に成立 した 「マクファーデン法(McFaddenAct)」 は,州 法銀行が
支店の設置を認める州内に限って国法銀行は同様の権限を持つと規定したが,





た㈹。 これに対する有力な反論は,非 貨幣的要因で所得 と生産が低下 し,
貨幣需要の減退を引き起こしたというものである(51。他にも,金 融恐慌の原
因認識をめ ぐっては多様な見解が指摘されてきた。例えば,投 機と富の不平
等,市 場の失敗ではな く政府(連 銀,州 預金保険制度)の 失敗,指 導力の欠
如,金 本位制への固執,ス ムー ト=ホ ー レイ関税による輸出減と輸入物価の
引き上げ,二 元 ・単一銀行制度や銀行と証券子会社との結合などである(52)。
金融恐慌の原因認識がその後の規制に反映 したという点では,原 因をめぐ
る論争は重要であるが,こ こで重視 したい点は,当 時の人々,と りわけ政治
家や官僚が金融恐慌の再発をどのように防止 しようとしたかである。第4図




恐慌の再発を阻止するための 「セーフティ ・ネ ット」㈹ を装備しようとす る
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は,第1に,ブ ローカーズ ・ローン,す なわち大都市銀行の証券ブローカー
への短期貸付による金融市場の投機性を抑制することであり㈹,そ のために
銀行 と証券の業態分離,預 金金利の規制(RegulationQ)を 導入 した。第2




一方,証 券市場に対する規制は,消 費者保護 と取引ルールを明示化したう
えで,銀 行規制とは反対に,競 争の強化を主眼 とした。1933年 証券法 は新
規発行証券の情報開示 と連邦取引委員会(FTC)の 監督強化 による投資家
保護規制を,ま た1934年 証券取引所法は証券取引所を政府規制の対象 に置
き,証 券取引委員会(SEC)の もとで証券取引ルールの管理を強化 した。さ
らに,1935年 の公益事業持ち株会社法は電力会社 などの巨大企業の独 占を
解体 して,SECの 監督下に置いた。すなわち,1930年 代の金融制度改革 は





た。第3表 の支店銀行数の推移に見 られるように,1920年 代か ら支店数 は
急増するが,な お圧倒的多数 は独立小銀行群であ った。 それゆえGolembe










銀 行 数 支店数
支店保有
銀 行 数 支店数
支店保有
銀行数計 支店数計
1900 5 5 82 114 87 119
1905 5 5 191 345 196 350
1910 9 12 283 536 292 548
1915 12 26 385 759 397 785
1920 21 63 509 1,218 530 1,28]
1925 130 318 590 2,207 720 2,525
1930 166 1,042 585 2,480 751 3,522
1935 181 1,329 636 1,826 817 3,155
出典:H,M,Burns,The.4ηzθ ガcαηBankingCommunityandNew1)ea.BankingReforms
1935-1935Westport,CN,1974,Table6,p.52,
銀行構造 の再編 を意 図する側 の,双 方 に とって連 邦預金保 険制度は象徴 的存
在 とな った。 しか も,ロ ーズヴ ェル ト政 権内部に は同制度をめ ぐる意見の対
立 があ り,財 務長官 や通貨監督 官は国法 銀行制度 への統合 に悪影響 を及ぼす
ことを心 配 したが,復 興金融 公社(RFC)総 裁 ジ ョー ンズや ガー ナー副 大
統領 は支 持 していた。 このため,連 邦議 会で は下 院銀行通 貨委 員会委員長 ス
テ ィーガルを中心 に,ヴ ァンデ ンバー グ上 院議員 や ゴールズボ ロー下院議員












(52)さ しあ た り,1933年 銀 行 法 の視 点 か ら分 類 したG.J.Benston,丁 加Sの α沿
'∫oη(ゾCommercialandlnvestmentBanking;TheGlass-S'θα9副 、4c`1～顔 ε髭 ゴ
andReconsideredLondon,1990,Chap.11を参 照 。
(53)Bordoetal,"IsGlobalizationToday,"p.235.
(54)小 林 真 之 は,「 非 営 利 性 の 貯 蓄 が リス ク性 の 株 式 投 資 の 経 路 を 通 じて し か 富
の有 利 な再 配 分(可 能性)に 与 り得 な い 」 ジ レンマ の 視 点 か ら大 恐 慌 を 分 析 し
た。 『株 式 恐 慌 と ア メ リカ 証 券 市 場』 北 海 道 大 学 図 書 刊 行 会,1998年 。
(55)渋 谷 博史 「ア メ リカの 金 融規 制 再編 の 歴 史 的 分 析 」,『 証 券 経 済 』191号,
1995年,44頁 。 な お,連 邦 準 備 法 か ら1933年 銀 行 法 まで を 「真 正 手 形 主 義」
(健 全 銀 行主 義)に 焦 点 を あ て て論 じた の は,西 川 純 子 「真 正 手 形 主 義 に つ い
て の一 考 察(2ト 連邦 輔 法 か ら グ ラス ・ス テ ィー ガ ル 法 まで」 『証 券 繍 研
究 』30号,2001年 で あ る。
(56)T.F.CargillandG,G.Garcia,F勿αη(ゴαJi)θ名θgπ1α々 oη α加lMonetaryCon一
跡oJ'HistoricalPerspectiveα ηdImpactofthe1980Act,Stanford,CL,1982,PP.
11-12.そ れ ゆえ,1960年 代 以 降 に銀 行 の 競 争 力 上 の困 難 が 顕 在 化 す る。
(57)Golembe,"TheDepositInsuranceLegislation,"pp.199-200.





1933年 銀行法と同 じ日に成立 したNIRAの もとで,(商 業)銀 行 ・投資銀
行 ・相互貯蓄銀行 ・貯蓄貸付組合はそれぞれの団体コー ド(規 約)を 制定し,
金利 ・手数料 ・最低賃金 ・営業時間などに関するカルテル体制を作 り上 げ
た(59)。しか しなが ら,手 数料協定 に関す る銀行 コー ドは西部 の大銀行
(BankofAmerica),少 額預金者や農民などの批判か ら,.結 局は1934年 末
に崩壊 し,そ してコー ド体制自体がNIRAの 違憲判決によって1935年 には







制における 「産業の自主規制」を基礎 とする政府 ・ビジネス ・労働(消 費者)
の協同体制が崩壊 した後にはじめて,本 格的な政府 「規制」による管理体制
へと移行 したのである。
NIRA体 制の崩壊後に成立 した1935年 銀行法は,そ の後のアメリカ金融
規制 ・監督機構を構築するうえで重要な転換点であった。第1に,1933年
銀行法で暫定的に導入 した連邦預金保険制度を恒久化 したことである。その
さい,連 邦預金保険公社(FDIC)の 規制 ・監督権限もまた強化されたが,
なかでも連邦準備制度に加盟 しない被保険銀行(=非 加盟被保険銀行)に 対
する規制 ・監督権を確保 した点が重要であった。 すなわち,1933年 法では
非加盟被保険銀行に対する金利規制権限が明文化されていなかったために,
この部分の金利規制はNIRA銀 行コー ドに依存せ ざるをえなか ったか らで
ある。FDICは さらに,非 加盟被保険銀行の支店開設や被保険銀行以外の銀




は異なる新たな正当性,す なわち預金者保護 という世論の支持を不可避 とし
た。銀行倒産による信用制度崩壊の防止 と既存の銀行構造の維持に加えて,
1935年 銀行法案をめ ぐる公聴会では恒久化に対する国民の強 い支持を示す
ことで,か つては二義的 ・間接的な目的であった預金者保護が前面に出され
た(62)。1933年法段階とは異な り,ロ ーズヴェル ト政権は連邦預金保険制度




連邦準備法は当初,各 連銀を 「民間銀行」の観点から組織化 したため,連
邦準備局の役割は調整的機能に限定されていた。そのため,1918年 と.1927
年の二度にわたって公定歩合決定権をめ ぐる連邦準備銀行 と連邦準備局との
間の対立が政治的事件にまで発展 し,準 備局権限の脆弱性を露呈 した㈹。
それゆえ第2に,1935年 銀行法は連邦準備局を連邦準備制度理事会へ と再
第5図 連邦準備銀行の組織図(1935年 銀行法)





















商業,農 業,ま たは工業に従事す る者
商業,農 業,ま たは工業に従事する者
商業,農 業,ま たは工業に従事する者
注;』 部 分は,1935年 銀行法 による主 な改正 を示す。
出典:BankingActofl935お よびFederalReserveActoflgl3の 条文;B.H,ペ ックハー ト,
矢尾次郎監訳 『米 国連邦準備制度』東洋経済新報 社,1988年,第2章 。
218(798)
アメリカ銀行規制の歴史的展開
編 し,そ の権限を強化することで,通 貨の管理を 「国民の利益」の観点から
遂行すべきものと位置づけた。第5図 が示すように,各 連銀を民間銀行によ
る自治組織としての性格を温存 しなが らも,連 銀取締役会による総裁 ・副総
裁任命には連邦準備制度理事会の承認を義務づけることで制約を課 し,公 定








































































































注:1999年 のAお よ びBク ラ ス の各:理事 に 関 して は,選 出 グ ル ー プ の 違 い を 明 記 して い な い。




うな形で,加 盟銀行の資本金規模の違いや,ま たこれ ら銀行が取引する産業
の違い,さ らには公益が連銀取締役会の意思決定に反映される従来の仕組み
は維持 された。
第5表 は連邦準備制度理事会の構成を示 している。1935年 銀行法は職権
上の理事から財務長官と通貨監督官を除外する一方で,理 事を当初の5名 か
ら(1922年 の6名 をへて)7名 に増員 したうえで,理 事の任期を当初の10
年から(1933年 法の12年 をへて)14年 に延長 した。さらにこの時代,公 開
市場操作は連銀信用政策において格別の重要性をもつに至った。ところが,
公開市場操作におけるニューヨーク連銀の影響力 に対す る反発が強 く
1930年 の 「公開市場政策会議」への組織改革はこれに配慮 したもの(第6
図を参照),各 連銀間の協調性は深 して保たれていなかった㈹。そのた
め1935年 法は,連 邦公開市場委員会のもとに同操作の全ての管理 を集中さ
せた。それでもなお,各 連銀代表者が12名 中5名 の委員を構成することで,
加盟銀行や地域の利害を反映 させる余地を残 した。
最後に,銀 行の規制 ・監督の分業体制が再編され,信 用政策の責任主体に




たが,国 法銀行 に関 しては通貨監督官(財 務省)が,加 盟州法銀行に関 して
は連銀が,時 に応 じて州銀行当局 と共同で検査を担 うことになった。次に,
連邦準備制度に加盟 しない被保険州法銀行に対 しては連邦預金保険公社が州
銀行当局と共同で担当するが,連 邦準備制度に加盟せず,ま た連邦預金保険
公社の被保険銀行でもない州法銀行に関 しては,州 銀行当局が独 自に規制 ・
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係 しているのであるか ら,「銀行検査や規制機能を統合 し整理す る合理性」
がある。たとえば,不 況期の金融緩和政策には 「銀行検査政策 も同様のコミッ
トメン トに従うべき」であると㈹。 しか しなが ら,彼 の 「銀行統合」論は
二元銀行制度の否定に繋がりかねず,財 務省 ・通貨監督官や州法銀行関係者







(58)以 下,詳 しくは,須 藤 『アメリカ巨大企業体制』,第4章 を参照。
(59)こ の政府の公認 ・後押 しによる 「産業の自治」体制は,1920年 代に隆盛 し
た業界団体による自主規制を前提とした(新 川健三郎 「革新主義より 『フーバー
体制』へ 政府の企業規制と実業界」,阿 部斉ほか編 『世紀転換期のアメ リ
カ』東京大学出版会,1982年)。 銀行業界では,全 国団体としての 「アメ リカ
銀行協会」の成立は1875年 と比較的早かったが,手 形交換所組合次元の協調
関係を除けば,二 元 ・単一銀行制度に由来する地域間 ・銀行間競争ゆえに,自
主規制体制はこの時期に始まると見てよい。
(60)NIRAコ ー ドは,産 業界の自主規制を大統領の行政命令によって法的効力を
もたせた,立 法権の大統領への委任であると見なされた。 しかし,そ の内容は
産業団体が予め合意 したものをそのまま承認 したにすぎず,私 的団体への立法
224(804)
アメリカ銀行規制の歴史的展開
権 の委 任 あ った 。 か か る中 間 団 体 に よ る法 形 成,す な わ ち私 的 団 体 に よ る強 制
的規 制,法 的制 裁 は1920年 代 に お け る業 界 団 体 の隆 盛 の基礎 を な した。M.ホ ー








(63)須 藤 功 「ア メ リカ に お け る銀 行 規 制 銀 行 組織 化 研 究 の ため の 予 備 的 検 討
(1829～1929年)」,『 名 古 屋 工 業 大 学 紀 要 』46巻,1994年,108-109頁。
(64)B.H.ペ ックハ ー ト,矢 尾 次 郎 監 訳 『米 国 連 邦 準 備 制 度 』 東 洋 経 済 新 報 社,
1988年,54頁 。
(65)ニ ュー ヨー ク州 の 場 合,1932年 ニ ュー ヨー ク州 銀 行 法(第13条 ・14条)に
も とづ き,銀 行 局 の な か に 準 規 制 機 関(quasi-legislativebody)として 「銀
行 評 議 会(BankingBoard)」を設 置 した。 銀 行 評 議 会 は 銀行 基 準,銀 行 免 許
状,支 店 開 設 の 許認 可 な どを 策 定 す る権 限 を もつ こ とで,多 面 的 な 銀 行 業 務 に
影 響 を 及 ぼ す もの と され,銀 行 局 長 は 職 権 で 評 議 会 の 議 長 ・委 員長 を兼 務す る。
16名 の 銀 行 評 議 会 委 員 は 州 知事 に よ り指 名 され,州 上 院 の 承 認 を受 け る。 委
員 の 任 期 は3年 で,委 員 の 内8名 は 公 益 委 員,残 る8名 は銀 行 規 模 や 業 態(貯
蓄 銀 行,信 用 組 合,外 国 銀 行 な ど)の 利 害 を 代 表 す る銀 行 業 務 経 験 者 に よ って








ト 「米 国 連 邦 準 備 制 度 』,123-125頁 。 個 人 銀 行 は1933年 銀 行 法 で,通 貨 監 督
官 ま た は連 邦 準 備 銀 行 に よ る定 期 的 検 査 と営 業 報 告 書 の 提 出が 義務 づ け られた。
しか し,連 邦 準 備 制 度 当 局 はす で に,ニ ュー デ ィ ール 後 の(さ らに は第2次 大
戦 後 の)通 貨 信 用 政 策 体 系 の 構 築 に向 けて の 歩 み を開 始 して い た。 こ の点 につ
い て は,須 藤 功 「戦 後 通 貨 金 融 シ ステ ム の 形 成一 ニ ュ ー デ ィール か らア コー
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ドへ」,岡 田泰男 ・須藤功編 『アメリカ経済史の新潮流』慶磨義塾大学出版会,
2003年,第9章 所収を参照 されたい。
(3)金 融規制の理念
1935年 銀 行法 による連邦準備制度 に対す る権 限の集 中化 は,同 理事 会 が
政府 による影響 を受 けなが らも,一 定の独立性 を確保 する ことを狙 い とした
もので あ った。ペ ックハー トによれ ば,同 法 は連邦準備制度理事会 を政 治的
影響 力か ら自由な,い わゆる 「金融 の最高裁判所」 と して位置 づけよ うとす
るもので あった㈹。 それは連邦準備制度 が銀 行 界 によ る支 配 か ら免 れ る こ
と,ま たニ ューデ ィール政権の支配 か らも解放 され る こと(グ ラス上院議員)
の二 重の意味 にお いてであった(69)。
下院銀行通貨委 員会報告書 によれば(70),1935年 銀 行法 に よ る連 邦準 備制
度理事 会の権限強化 は,以 下の ような基本理念の もとに進 め られ た。す なわ
ち,① 「雇 用 とビジネスの安 定」を促進す ること,② 通貨政策形成 の権 限 と
責任 を一 般的 な公共の利益(generalpublicinterest)を代表 す る機 関 に集
中す ること,③ 地域 の 申律性(regionalautonomy)を損 なわ な い こ と,
④諸銀行 が地 域の信用需要 に適切 に応え ることで復興 を促進す ることで あっ
た。 なかで も,大 恐慌か らの脱却 と再発防止 のため に,通 貨 ・信用政策 を政
　 　 ロ 　 　 　 　 　
府の影響下にある連邦準備制度理事会に集中することが中心であった。それ
ゆえ,1935年 銀行法は 「管理通貨,信 用調整,そ して連邦 による銀行監督
に向けての政権の勝利」(71)を特徴づけ,政 治と金融政策の分離に反する側面
をもった。
1935年 銀行法を理論的 ・実務的に指導 したのは,財 務次官補 を経て,当
時の連邦準備局総裁エクルズとその部下で,初 期にはマネタリス トとして知




準備制度の信用政策の使命は,「全国の農業,工 業,商 業の信用需要に応 え
る」 ことであったが,ス ティーガル下院議員の後押 しをえて,こ れを 「ビジ
ネスの安定性に貢献する諸条件を促 し,ま た生産,取 引,価 格,お よび雇用
の一般的水準の変動を抑制するよう影響力を行使すること」 に修正 しようと
企てた。この試みは,連 邦準備制度の産みの親ともいえるグラス上院議員の























論 は興味 深い(75)。ワーバーグは,エ クル ズを 「ケイ ンズ の カ リー風(cur-
riedKeynes)」(=LauchlinCurrieによ ってア レンジされ たケ イ ンズ)と
皮 肉 った後に,次 の ように議論 を進 めた ㈹。
ワーバー グ:私 の言 う管理 とは,利 潤を求めて取引に参加する多数の人 々
がいて,こ れが 自由な経 済秩 序を もた らす。 今 まさに,あ なたがたが
成立 させ ようと してい るものは通 貨信用機構の改造で あって,.私 的利
害 とい うフ ァクターを管理 す ることで,他 の ファクターとの違 いを増
幅 させ ようと してい る。 この ことが管理の必要性 に疑問を もつ理 由な
のです。
クズ ンズ:ワ ーバ ーグさん,こ の委員会が知 りたいの は,た とえ管理が
なか った と して も,公 衆にはそ う した影響が あったの ではあ りません
か?
ワーバ ーグ:ど のような影響ですか,上 院議員?
クズ ンズ:あ なたが不満 を訴えて いる影響 のこ とですが,政 治的管理 を
排除 したいのではあ りませんか?政 治的管理 を望 まない とあなたに
繰 り返 させる状況 のなか には,き っと何 かが ある。 もちろん,あ なた
は十分 な経験 か ら,全 てに必ず とい って管理 があることを知 っており,
ある種 の管'理が どこか にあ った ことを認 めないのであれば,そ れが知
りたいのです。
ワーバ ー グ:え え,ど こかには管理 があ ったで しょう。
ワーバ ー グの主 張す る市場 の 「自由な経済秩序」 に対 して,ク ズ ンズ には
明 らかに,「 市場」 が純 粋に自然 な もので はないとの認識 が あ った。 革新主
義期 い らいの制度派経済学や リーガル ・リア リズム はこの 時代,「 市 場 は中
立 ではな く,社 会が作 り出 した ものだ」 と強調 し,ニ ューデ ィール政権の も
とで制 定法や行政的 な規制権 限を圧倒的 に拡張 した。銀行業 では,す でに連





た。ただし,市 場の政治性が強調 される一方で,そ うした 「価値」の客観性





除 した。 しか しなが ら,加 盟銀行の自治組織としての連邦準備銀行の位置づ
けを残 し,ま た連銀に連邦公開市場委員会などの委員選出権を与えたことも,
連邦準備制度とは加盟銀行と政府との 「協同事業」なのか,あ るいは 「政府
の規制機関」なのかという問題に最:終的決着を付けるものではなかった㈹。
実際それは,1938年 に160名 の民主党下院議員 の支持で再び 「連邦準備銀
行国有化法案」が提出されたことに示されている㈹。このような意味で,ニ ュー
ディールの金融規制は中央集権化と地域の自治,二 元 ・単一銀行制度の温存
による連銀加盟銀行の自治,こ れ らの間の緊張と矛盾を表現 していた。それ
故にこそ,連 邦準備制度は専門家集団か らなる 「金融の最高裁」であらねば
ならなかった。
アメリカは大恐慌を契機に 「規制型資本主義」へと移行 した。それは,ヤ ー
ギンらによれば,「 国有化ではなく規制,集 中と合理化ではなく反 トラス ト,
計画経済ではな く権限分散」によって 「市場を規制 し,円 滑に機能させ,ひ
いては資本主義を自滅から救うための制度」 であった㈹。換言すれば,大
恐慌 によるアメリカ経済の壊滅的な打撃が 「立法者に,経 済的安定性は金融
システムの安定性にかかっているとい うことを確信」 させるもので あっ
た(8D。この規制型資本主義は,規 制と管理 の増大か ら溢れでる業務を効率
化するために州際通商委員会(ICC),連 邦取引委員会(FTC),証 券取 引委
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監督の分業体制 も,国 際金融市場 との関連を無視できなかったことである。
国内金融機関を規制 ・監督 しても国際的資金移動が自由であるならば,ま た
自由貿易政策と適切な信用政策を欠 くならば,国 際収支の動向しだいではホッ
ト・マネーを刺激 して,規 制は意味を失 う恐れがあるからである。そのため,
ニューディールの金融制度改革に先立 ってアメリカは金本位を離脱 していた
が(1933年4月),1934年 金準備法で1オ ンス=35ド ルで再び金に固定する
とともに,金 の自由輸出を外国通貨当局にのみ認め,ま た ドル切 り下げ益金
を為替市場介入のために 「為替安定基金」 として別置することで,ド ルの管
理責任を財務省に託 した。こうした管理通貨制度の整備によってアメリカは,
国際収支の一時的不均衡や構造的不均衡を是正する国際金融市場の安全弁の
構築,具 体的には三国通貨協定(1936年),さ らには戦後のブレ トンウッズ
体制を展望することが可能となったといえよう。
《注 》
(68)ペ ッ ク ハ ー ト 『米 国 連 邦 準 備 制 度 』,43頁 。
(69)須 藤 『ア メ リ カ 巨 大 企 業 体 制 』,158頁 を 参 照 。
(70)U.S,House,Rθρoπ742to/1ccoη ψαηyKF.761774`rCong.,1stSession,
WashingtonGPO,1935,p.742
(71)H.M.Burns,丁 加AmericanBankingCommunityα η41Vθ ωZ)θ α`Banking
Reforms,1933-1935,Westport,CN,1974,p,140.
(72)P.J.Phillips,ChicagoPlanandNew1)θαムθαη為初gRのbη η,Armonk,NY,
1995,pp.94-104.LauchlinCurrieは,ハー バ ー ド大 学 で 教 え る 傍 ら,ヴ ァ イ
ナ ー や ホ ワ イ ト ら と と も に 財 務 省 の"FreshmanBrainTrust",1934年 に は,
エ ク ル ズ に よ り 連 邦 準 備 制 度 理 事 会 の ア シ ス タ ン ト ・デ ィ レ ク タ ー に 任 命 さ れ
た 。M,S.Eccles,BeckoningFrontierspp.166,193.秋元 英 一 「ハ リ ー ・デ ク
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ス ター ホ ワイ トと戦 後 国 際通 貨 体 制 の 構 想」,『 千 葉 大 学 経 済 研 究 』12/2,1997
年 も参 照 。 ま た,カ リー と エ クル ズ の管 理 通 貨論 に 関 して は,高 山 洋 一 『ドル
と連 邦 準 備 制 度 』 新 評 論,1982年,第5章 が詳 しい。
(73)Eccles,BeckoningFrontiersp.228.エクル ズ は1934年11月 か ら1951年7
月 ま で の理 事 在 任 期 間 中,1948年1月 ま で の約13年 間以 上 に わ た って 議 長 を
勤 め た。 平 井 規 之 『大 恐 慌 と ア メ リカ財 政 政 策 の展 開 』 岩 波 書 店,1988年,
第4章2,144-156頁)は,1946年雇 用 法 の成 立 過 程 を論 じ る中 で,エ クル ズ
を 「スペ ンダ ー ズ」 の指 導 的 唱道 者 と して,モ ー ゲ ン ソー を 中心 と す る 「バ ラ





York)副 頭 取 で,「 全 国 貨 幣 委 員 会 」 委 員 や 連 邦 準 備 局 構 成 員 を 勤 め たPaul
M.Warburgの 息 子 で あ る。JamesCouzensは,H.フォー ドと共 同 で 事 業 を
興 し,フ ォ ー ド自 動 車 の 副 社 長 を 勤 め た 後 に,デ トロ イ ト市 長 を 経 て,
1922～1936年 ま で上 院 議 員 を務 め た。 ま た,ニ ュー デ ィ ー ル を 支 持 したPro-
gressiveRepublicanで,累進 課 税 や 公 益 事 業 の公 営 化 を 支 持 した。Co伽 功 ∫α
ElectronicEnc:ycJoρ θゴfα,ColumbiaUniversityPress,1994.
(76)U.S.Senate,BankingActof1935PP74,88-89.
(77)ホ ー ウ ィ ッツ 「現 代 ア メ リカ法 の 歴 史 』,第7章 。 しか し,リ ー ガ ル ・ リア
リズ ムは 戦 後,専 門 家 や 行 政 機 関 よ りも 「法 の支 配 」 を強 調 す る方 向 に逆 転 す
る。 それ は,慣 習 の裏 付 けを 欠 いた 「合 理 主 義 」 へ の,規 制 す る側 の革 新 性 や
精 力 的 で あ り続 け る こ とへ の 不 信 で あ り,ま た行 政 機 関 が 「産 業 界 中心 の ア プ






(80)ヤ ーギ ン,ス タニ ス ロ ー 「市 場 対 国 家 』 上 巻,80頁 。
(81)『 ア メ リカ経 済 白書1993』,エ コ ノ ミス ト臨 時 増 刊,218頁 。
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V.お わ り に 一 戦後の金融自由化と金融規制








ディール政策の もとでのカルテル体制の試みをへて,大 恐慌 ・金融恐慌の再
発を防止するための 「セイフティ ・ネ ット」を備えようとしたものであった。
第2に,金 融規制の中心的手段は連邦預金保険制度,預 金金利規制,銀 行と
証券の業務分離,消 費者たる証券投資家の保護(情 報開示),規 制 ・監督機
構の整備であった。第3に,伝 統的な二元銀行制度 ・単一銀行制度を温存す




1980年 代以降の金融 自由化との関連から再考 してみたい。 第2次 世界大戦
後の世界経済の再建は,IMFや 世銀などの公的国際金融機関やEPUな どの
地域的国際金融機関,マ ーシャル ・プランや軍事援助などのアメリカ政府の
援助によって進められるが,差 し当た りの目標を達成 した1960年 代には,
すでに金融規制の綻びが見え始めていた。国際収支赤字の持続 膨大な軍事
支出と社会政策支出による財政赤字 とインフレ,こ れらに起因する ドル過剰=
232.(812)
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ドルか らの逃 避 に直 面 して,ア メ リカ資本主義 は 「規制型」か ら 「統制型」
へ と動揺 を示す。 す なわ ち,利 子平衡税や海外借款 のガ イ ドライ ン,直 接投
資や物 価の統制 とい った一連の政策 に訴え たので ある㈹。
しか しなが ら,ア メ リカか らの資本逃避によって巨大な規模に成長 したユー
ロ ・ダ ラー市場や規制の硬直化 と煩雑 さは,金 融の規制 ・管理 をます ます困
難 な ものに した。 ニ クソン ・シ ョック(1971年)に よる(旧)IMF体 制 の
崩壊 とフロー ト制へ の移行 は,金 融規 制 に決定 的打 撃 を与 え た㈹。 金 利 の
変動 と国内物価 の騰貴 は,金 融革新 と金融諸機 関の競争 を激 化 させ,連 銀 は
金融 政 策の 目標 を金 利 か らマネ ー ・サ プライ に転換 せ ざるを え な か った
(1979年)。1975年 にすで に実現 していた証券手数料の 自由化 に加 え て,金
利規制 の段階的撤廃(1980年)㈲,1994年 州 際法(85)に よ る銀 行 の州 際業 務
を規制 したマク ファーデ ン法 の撤廃,銀 行 と証券 の業務 を分離 した グラス=
ステ ィーガル法 の撤 廃(1999年)(86)な ど,金 融 自由化 の 時代 を突 き進 んで
いる と見 られている。
1980年 代以降の金融規制 の再編 は,必 ず しも規 制緩 和 ・自由化 の方 向 だ
けでなか った。1980年 代後半 におけるS&Lや 商 業銀 行 の危機 をへ た後 の
連 邦預金保険制度の再構築過程(1989～92年)で は,自 己資 本比率 規 制 の
強化 な どの金融 規制はむ しろ強化 された。 またマ クフ ァーデ ン法撤廃 に もか
かわ らず,な お預金獲得 に関す る規制 は残 され ている⑳。 さ らに,新 たに導
入 あ るいは機 能転化 した金融規制 もある。信用供与 の赤線引 きを禁 じた 「地
域再投資法(CommunityReinvestmentActofl977:CRA)」は,銀 行 の
地域 社会への貢献を誘導す る新 たな規制 に拡 張 され て きた㈹ 。 最後 に,各
国の金融規制の緩和 は,IMFや 世銀 に加 えて,BISを 新 たな国 際金 融規 制
機 関 と して登場 させ ている。
ところで,金 融 自由化 を推 し進 める政府 は,そ の金融規 制の正 当性を何処
に求 めて いるのであろ うか。 ニ ュー ヨーク連銀 の高 官によれ ば㈹,そ れ は,
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第1に 消費者保護の強化,第2に システ ミック ・リスクの削減,そ して第3
に,こ の両機能のための政府による保証とそれに起因するモラル ・ハザー ド
の解決にある。預金者保護や決済システム全体の機能麻痺の防止は,本 論で
考察 したように,大 恐慌期以来のものであった。 しか しなが ら,政 府の金融
規制に由来するモラル ・ハザー ドの防止は,た とえ当時の銀行家は認識 して
いたに しても㈹,金 融自由化の過程で新たに重視 されてきたものであった。
しか し,こ こで着目すべきは消費者保護の内容の変化である。同 じ連銀高
官によれば,消 費者保護とは第1に,消 費者が大規模金融機関の提供する規
模の経済とネ ットワーク外部性(networkexternalities)に よる利益 を享
受できるようにす ること,第2に,消 費者に信頼性のある完全な情報を提供
することである。情報の開示(と 競争の促進)は1930年 代からすでに証券





きたが,金 融規制の正当性を示す 「消費者保護」の概念に含まれる 「消費者」
の実態は確かに変化 している。1つ には,ニ ューディール期における農民や
中小企業といった諸階層から,小 貯蓄者 としての 「多数の中間層大衆」(92)へ
の変化である。その結果,家 計の資産保有は銀行預金から投資信託や年金基
金などの金融資産へ と多様化 してきた。 しかも,小 貯蓄者 として消費者の中
間大衆化が進む一方で,公 民権運動の高揚は 「マイノリティ」 という消費者
を新たに作 りだし,地 域再投資法という重要な金融規制を新たに産み落 とし
た。
地域経済の開発に銀行は貢献すべ しとする根強い思想に注目しよう。銀行
支店数は1950年 代から急速に増加 し,し たがって単一銀行制の実質的崩壊
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を前にして,1994年 州際法によって支店銀行制を許容 したことには,地 域
再投資法の機能を地域の信用需要の充足へ と拡張させようとの意図が働いた
ように見える。銀行資金の利用者 としての 「消費者」,と りわけ地域的性格
を纏う中小企業を含む諸企業や,住 宅購入者としての消費者は,効 率性に加
えて,彼 らに対する貢献を銀行の公共性 として要求 している。 これらを背景
に1994年 州際法(第109条)は,通 貨監督官 ・連銀 ・連邦預金保険公社 に
対 し,支 店開設や地域再投資法による銀行評価に関する統一的規制を義務づ
けた㈹。ここには,市 場 システムに基づ く効率性を重視する 「消費者保護」
とは別種の消費者保護の思想があることに気づ く。
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